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事项： 

2023年1-8月全国一般公共预算收入同比增长 11.5%，一般公共预算支出同比

增长 3.3%；全国政府性基金预算收入、支出分别同比下降 14.3%、23.3%。 

平安观点： 

 8 月剔除留抵退税影响后公共财政收入降幅较上月扩大，税收收入和非税

收入增速均持续下滑。经济疲弱、新一批减税降费政策陆续推出，均对

财政收入形成拖累。税收收入分税种来看呈现以下特征：1）企业所得税

降幅扩大是拖累税收增长的主要因素，四季度有望边际好转。2）地产行

业相关税种边际改善，积极地产政策密集出台或将支撑后续房地产相关税

收增速持续改善。3）扣除留抵退税因素的增值税收入同比增速小幅下

降。4）个人所得税和国内消费税同比增速降幅收窄、但仍同比负增。

5）出口环节税收同比降幅收窄，与 8 月出口金额同比降幅收窄相匹配。

6）车辆购置税连续 7 个月边际回暖。 

 8 月在财政支出进度有所加快，与收入端减税降费形成合力，推动中国经

济企稳回升。特别是：1）8 月公共财政投向社会保障和就业的支出增速

高于去年同期也高于上月，财政对“稳就业”领域的支持力度加强，同时

也有 8 月洪涝天气使得财政直接拨款增加的影响。2）传统基建相关分项

合计累计同比降幅收窄，一般公共财政对传统基建的支持力度边际回暖。 

 1-8 月公共财政收支进度差有所收窄，后续财政支出仍有较大加速空间。

今年 1-8 月公共财政收入完成进度快于疫情影响下的 2022 年，但相比历

史年份仍然偏慢；公共财政支出完成进度为疫情以来最高的年份，但仍明

显低于疫情前水平。以使用赤字/（预算赤字+调入资金）衡量的赤字使用

率，今年 1-8 月为 33.9%，明显低于去年同期的 47.6%，后续加速赤字使

用有较大空间。 

 8 月土地出让收入增速下滑对政府性基金收支的拖累在加重。综合两本账

来看，1 -8 月我国广义财政收入累计同比增速为 4.35%，连续 4 个月下

降；广义财政支出累计同比增速为-4.03%，降幅较上月有所收窄，是 5月

以来首次看到边际好转。1-8月广义财政收、支累计增速差为 8.4%，较上

月略降，广义财政对稳增长的支持力度有所加大。 

 往后看，预计财政政策将在推升中国经济持续回升中扮演“挑大梁”的

作用。预计全年一般公共财政预算基本完成压力不大，政府性基金收入预

算完成度或较去年略有好转，支出预算完成度存在较大不确定性。政府性

基金收、支压力仍大，叠加推进化解地方政府债务风险，后续增量财政政

策有出台必要性、迫切性。政策行相关准财政工具或为后续增量财政主要

发力领域。 
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一、 公共财政收入降幅扩大 

剔除留抵退税影响后，8 月公共财政收入降幅较上月扩大，税收收入和非税收入增速均持续下滑。经济疲弱、新一批减税

降费政策陆续推出，均对财政收入形成拖累。1-8 月全国一般公共财政收入累计同比 10%，剔除留抵退税影响的累计同比

为-2.5%，降幅较上月扩大、已连续 5 个月下滑。1-8 月税收收入累计同比增速为 12.9%，剔除留抵退税因素的累计同比增

速下降 2.3%，已连续 5 个月下降。非税收入的累计同比增速下降 3.6%，降幅较上月扩大 1.3%，已连续 8 个月下降，其

中，1-8 月国有资源（资产）有偿使用收入增长 4.6%，全国行政事业性收费收入下降 11.9%，罚没收入下降15%。 

图表1 8 月剔除留抵退税因素后，财政收入仍在负增 

 

图表2 8 月税收和非税收入增速均下降 

 

 

 

资料来源:wind，财政部，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，财政部，平安证券研究所 

 

分税种来看，8月税收增长呈现以下特征： 

1）企业所得税降幅扩大是拖累税收增长的主因，四季度有望边际好转。8 月企业所得税累计同比下降 7.6%，较 7 月降幅

扩大0.2个百分点，主要受工业企业利润下降的拖累，企业提前享受研发费用加计扣除也有一定影响。不过，随着工业企业

利润降幅逐步收窄，企业所得税收入增速有望在四季度有所好转。 

2）8 月地产行业相关税种边际改善，积极地产政策密集出台或将支撑后续房地产相关税收增速持续改善。近期房地产优化

调整政策密集出台，各地逐步跟进、落实。8月25日，多部门在全国层面推进落实“认房不认贷”，并将换房退个税优惠延

长至 2025 年底；8 月 31 日，央行发布关于调整优化差别化住房信贷政策的通知，降低全国二套房首付比例、贷款利率加

点的下限。8月土地和房地产相关的税收收入（包括耕地占用税、房地产税、城镇土地使用税、土地增值税和契税）累计同

比下降 4.6%，降幅较上月收窄 0.78 个百分点，不过仍为税收分项中降幅最大的领域。 

3）扣除留抵退税因素的增值税收入同比增速小幅下降。以财政部公布的剔除留抵退税影响的增值税收入增速倒推，今年 8

月增值税收入累计同比增加 5%，较上月下降 1.6 个百分点，连续 6 个月下行，反映经济活力仍有待激发。 

4）个人所得税和国内消费税降幅收窄、但仍同比负增。8 月个人所得税累计同比下降 0.1%，降幅较上月收窄 0.5%，增速

仍处负值区间。8 月 31 日，国务院发布提高个人所得税有关专项附加扣除标准的通知，将 3 岁以下婴幼儿照护、子女教育、

赡养老人三项专项附加扣除标准各提高1000 元/月。个税抵扣的力度加大，或进一步拖累相关收入增速。8 月国内消费税收

入累计同比为-9%，较上月降幅收窄 1.6 个百分点，与 8 月社零数据较超预期有关，当前国内消费仍处慢修复趋势中。 

5）出口环节税收同比降幅收窄，与 8 月出口金额降幅收窄相匹配。1-8 月外贸企业出口退税增速累计同比为-6.4%，降幅

较上月收窄2.2个百分点。8月进口环节货物增值税和消费税、关税累计同比增速分别为-8.3%、-12.7%，降幅分别收窄0.6

和 0.4 个百分点。 
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6）车辆购置税连续 7 个月边际回暖。8 月车辆购置税累计同比增长 2.3%，同比由负转正，连续七个月回暖。促汽车消费

政策利好频出、汽车海外需求高增，支撑汽车消费持续向好。1-8 月份，我国汽车消费品零售额 30393 亿元，同比增长5%，

占社零总额的 10.1%。 

图表3 2023 年 8 月各税种收入增长情况及占比 

 

资料来源:wind,平安证券研究所；注：国内增值税为剔除留抵退税影响后的增速 

 

图表4 8 月土地相关税收仍大幅负增、但边际有所改善 图表5 汽车对出口的支撑作用进一步显现 

 

  

 

资料来源:wind，平安证券研究所 资料来源: wind，平安证券研究所 
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图表6 2023年 8月以来重要税收优惠政策新增和优化情况 

 主要项目 重要内容 生效时间 

新增 

允许现金制造业企业增

值税加计抵减 

9 月 6 日，允许先进制造业企业按照当期可抵扣进项税额加计 5%抵减

应纳增值税税额（以下称加计抵减政策）；先进制造业企业按照当期
可抵扣进项税额的 5%计提当期加计抵减额。 

2023 年 1 月

1 日至 2027

年 12 月 31
日 

减半征收证券交易印花

税 

8 月 27 日，为活跃资本市场、提振投资者信心，自 2023 年 8 月 23 日

起，证券交易印花税实施减半征收。 

2023 年 8 月

28 日起 

优化 

三项个税专项附加扣除

标准调整 

8 月 31 日，国务院将婴幼儿照护、子女教育、赡养老人专项附加扣除

标准各提升 1000 元。 

2023 年 1 月

1 日起 

企业研发费用加计扣除

优惠提前享受 

企业预缴申报企业所得税时，能准确归集核算研发费用的，可以结合

自身生产经营实际情况，自主选择就当年上半年研发费用享受加计扣
除政策。 

至 2023 年底 

延续 
对研发机构采购国产设

备全额退还增值税 
9 月 4 日，为鼓励科学研究和技术开发，促进科技进步，继续对内资

研发机构和外资研发中心采购国产设备全额退还增值税。 

至 2027 年 12

月 31 日 

资料来源：wind，财政部官网、国家税务总局官网等，平安证券研究所 

 

二、 公共财政支出有所提速 

1-8月公共财政支出累计同比增长 3.8%，高于上月的 3.3%，但低于 5.6%的全年预算支出增速。 

8 月在优化完善税费支持政策并适时推出新减税政策的同时，财政支出进度有所加快，推动中国经济企稳回升。1）1-8 月

公共财政投向社会保障和就业的支出增速扩大至 8.1%，高于去年同期也高于上月，财政对“稳就业”领域的支持力度有所

加强，同时亦有 8月洪涝天气使得财政直接拨款增加的影响。2）1-8月投向卫生健康的支出增速与上月持平，仍保持了5.8%

的较高增速。3）季节性因素导致 1-8 月投向教育领域的支出增速小幅降低至 4.5%，投向科学技术领域支出同比降至-1.9%。

4）债务付息支出增速累计同比进一步放缓至 3.4%，与去年高基数有关，也与今年地方政府一般债发行进度较去年偏慢有

关。5）与传统基建相关的四个支出分项（农林水事务、交通运输、节能环保、城乡社区事务）合计累计同比从上月的-1.6%

上升至-0.6%，当月同比则由上月的-2.6%上升至 7.4%，一般公共财政对于传统基建的支持力度边际有所回暖，8 月基建投

资增速当月同比由上月的 5.3%回升至 6.2%。 

图表7 8 月公共财政支出进一步向民生领域倾斜 

 

资料来源:wind,平安证券研究所 
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1-8 月公共财政收支进度差较上月有所收窄，后续财政支出仍有较大加速空间。今年 1-8 月公共财政收入完成全年预算的

69.9%，快于疫情影响下的 2022 年，但相比历史年份仍然偏慢；公共财政支出完成全年预算的 62.3%，为疫情以来最高的

年份，但仍明显低于疫情前水平，支出进度偏慢可能一定程度上受到地方政府化债的制约。年初至今，地方政府化债一直

在推进，城投严监管政策未变，加之 1.5 万亿特殊再融资债券尚未落地发行，令地方政府还债压力尚未实质缓解。1-8 月公

共财政收、支进度差为 7.6%，高于去年同期的 3.9%、也高于疫情前的水平，但这主要由于财政收入进度偏慢、而财政支

出进度更加偏慢所致。以使用赤字/（预算赤字+调入资金）衡量的赤字使用率，今年1-8月为33.9%，明显低于去年同期的

47.6%，后续赤字率使用加速有较大空间。 

图表8 1-8 月公共财政支出进度仍慢于收入进度 

 

图表9 1-8 月财政赤字使用进度偏慢 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

三、 土地出让收入下滑仍在拖累政府性基金收支 

土地出让收入增速下滑对政府性基金收支的拖累在加重。1-8 月全国政府性基金收入累计同比为-15%，降幅较上月扩大0.7

个百分点，相比年初财政预算设定的 0.37%的微正增长仍有较大差距。其中，土地出让金收入累计同比为-19.6%，跌幅较

上月扩大 0.5 个百分点；1-8 月地方专项债发行进度达到 77.6%。在财政部新增专项债力争 9 月底前发行完毕的要求下，预

计 9 月新增地方政府专项债券发行规模在 8000 亿左右。1-8 月政府性基金支出累计同比为-21.7%，降幅较上月收窄 1.6个

百分点。1-8 月全国政府性基金收入完成全年预算的 43.5%，仅高于去年同期，明显低于 2021 年以前水平；全国政府性基

金支出完成全年预算的 48.5%，仅高于2021 年。1-8 月政府性基金收、支进度差为-5.0%，仅高于去年，显著低于 2022年

之前正值水平。 

图表10 8 月政府性基金收入降幅扩大、支出降幅收窄  

 

图表11 1-8 月政府性基金支出进度明显快于收入进度 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 
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图表12 2023 年专项债额度或于 9 月发行完毕 图表13 1-8 月广义财政支出增速降幅有所收窄 
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综合两本账来看，1-8月我国广义财政收入累计同比增速为4.35%，连续4个月下降，广义财政支出累计同比增速为-4.03%，

降幅较上月有所收窄，是 5 月以来首次看到边际好转，显示财政支出开始发力。1-8 月广义财政收、支累计增速差为 8.4%，

较上月略降，广义财政力度较上月有所加大。 

往后看，我们预计财政政策将在推升中国经济持续回升中扮演“挑大梁”的作用。 

1）财政助力稳增长力度加大，有望在宏观政策组合中发挥主导作用。7 月中央政治局会议后宏观政策密集出台：地产政策

方面，7 月以来积极信号频出，涉及到推动城中村改造、调降存量房贷利率、首套房“认房不认贷”、调整首付比例等多方

面；货币政策方面，8 月中旬降息、9 月中旬降准；财政政策方面，8 月财政支出提速，且更加倾向于社保和民生，对于基

建的支持力度也有所加强，印花税减半、企业研发费用加计扣除优惠提前享受、个税优化调整、允许先进制造业企业增值

税递减等新增税收优惠政策多出。  

2）预计全年一般公共财政预算完成压力不大，政府性基金收入预算完成度或较去年略有好转，支出预算完成度则存在较

大不确定性。一般公共预算收入受基数、经济基本面以及通胀水平的影响，今年往后看这几个因素均可能边际好转，一般

公共预算支出则较为刚性，因此全年一般公共财政收、支完成预算压力不大。“以收定支”、“专款专用”是政府性基金账户

使用的重要原则。去年由于土地出让收入的拖累，政府性基金收入和支出预算的完成进度分别仅有 79%和 79.5%、且显著

低于历年水平。预计今年年内土地出让收入与地产行业有改善但幅度不会太大，政府性基金收入降幅会较去年略有收窄；

相较于公共财政支出，政府性基金支出受地方化债影响更大（今年城投债偿债压力较去年更大），全年预算完成情况仍存较

大不确定性。 

3）政府性基金收支压力仍大，叠加推进化解地方政府债务风险，后续增量财政政策有出台必要性、迫切性。首先，地方

化债方面，新一轮置换化债即将落地。8 月 28 日《国务院关于今年以来预算执行情况的报告》中明确了地方化债的几大要

点：“中央财政积极支持地方做好隐性债务风险化解工作，督促地方统筹各类资金、资产、资源和各类支持性政策措施”，

“坚决查处新增隐性债务行为…终身问责”。预计后续“一揽子化债方案”中，政策行、国有行、地方性银行等金融机构或

将成为化债资金来源规模最大一方。因此，政策行相关准财政工具或为后续增量财政主要发力领域；其次，2023 年可动用

地方专项债历年限额余额为 1.2 万亿（去年曾经动用 5000 亿），可以作为财政政策储备工具；再次，去年我国曾出台针对

制造业设备更新改造的财政贴息贷款 2000 亿，有效支持了制造业增长。今年若出口增速持续低迷，出口导向制造业承压，

出台新一批贴息贷款亦可作为备选。 
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